










ズ効果が発生しており、構造的基礎的財政収支対 GDP 比の前年度変化 1%、あるいは前











2007 年 9 月の GDP2 次速報によれば、2006 年度の実質経済成長率は 2.1%と
2001 年のマイナス成長後の 5 年連続のプラス成長を実現した。また同月の月例
経済報告も「景気は一部に弱さは見られるものの回復している」としている。  




                                                  
*  関西学院大学総合政策学部准教授：kameda@kwansei.ac.jp 






果(Non-Keynesian Effects)」と呼ばれ、Giavazzi and Pagano(1990)によるデン
マークとアイルランドに関するケーススタディにより広く知られるところとな
った。その後、Giavazzi and Pagano(1996)、Giavazzi et al.(1998,2000)、
Perotti(1999)や Hjelm(2002)が民間消費との関係を、Alesina et al.(2002)が民
間投資との関係を OECD 等のパネルデータによって実証研究している。  
わ が 国 に お け る 非 ケ イ ン ズ 効 果 研 究 に 注 目 す る と 、 中 里 (2002) は
Perotti(1999)のオイラー方程式を応用した方法でわが国の消費と財政の関係を
年度データで分析し、その存在に肯定的な見解を述べている。これに対し、竹




程式を用いた手法に限定されている。しかし、Hjelm(2002)は Muellbauer and 













とにする 2 。なお、非ケインズ効果の研究としてAlesina and Perotti(1995,1996)
                                                  






























                                                  
3非ケインズ効果とAlesina and Perotti(1995,1996)等のEvent Studyとの関係につ
いては、Giavazzi et al.(1998,2000)を参照のこと  

















































作変数に、説明変数の 1 期ラグと時点ダミー、国別ダミー、説明変数の 1 期ラ
グに国別ダミーを掛け合わせた変数、を利用している。ここで最後の「1 期ラグ
に国別ダミーを掛け合わせた変数」に注目すると、説明変数の数は 15、国数は









Underspecificationの問題が発生している可能性もある 5 。  
これに対し、Perotti(1999)と Hjelm(2002)の理論的基礎は明確であり、それ
ぞれ Hall(1978)、Davidson et al.(1978)以来の研究蓄積を持つ消費関数に立脚
した分析となっている。よって Perotti(1999)と Hjelm(2002)はこの点において
他の２つの研究より信頼性が高いといえる。  
                                                  















以 上 よ り Hjelm(2002) の よ う に 構 造 的 基 礎 的 財 政 収 支 を 利 用 す る か 、
Perotti(1999)のように独自の理論的基礎を与えた上で財政再建・拡大を定義す










第 3 に公的債務については、 Perotti(1999)がそのレベルを、 Giavazzi et 
al.(1998,2000)が途上国に関してその増加率を非ケインズ効果発生条件として




                                                  










国内では中里(2002)、竹田・小巻・矢嶋(2005a)に限られている 7 。  
中里(2002)はわが国の 1958 年度から 98 年までの年度データを Perotti(1999)





収支対 GDP 比が 0.5%以上過大である時期を１とするものと、(3)Perotti(1999)





用可能な８カ国を 1980 年 1－3 月期から 2003 年 10－12 月期までのデータで分
析している 8 。ただしPerotti(1999)と異なり、財政ダミーに「レベル」ダミーだ
けでなく「変化」ダミーも利用されている。具体的には、「変化」ダミーとして
構造的財政収支が連続する 2 年間で 1.25%改善した場合、「レベル」ダミーは構




                                                  
7  ただし、田中・北野(2002)、川出・伊藤・中里 (2004)等のVARによる研究や福田・
計(2002)のEvent Studyでも、非ケインズ効果の存在可能性が指摘されている。  
8  ただしデンマークとイギリスについては 89 年 1-3 月期から。  
9  ただし、ここでは実際のGDPが利用されており、内生性の観点から適切とは言い











 本節では、まずHjelm(2002)の利用したMuellbauer and Lattimore(1994)の
Solved-out型消費関数を紹介し、その後、本稿の推計式を説明する。将来所得の
不確実性を加味した上でCES型効用関数より消費関数を導出し、更に、借入制



















tθ は将来の不確実性を反映する変数で、 は実質金利、 は実質資産、
は第 t 時点に予測された恒常所得の対数値である。
tr tA
1ln +tt ymE β−1 は借入制約下
にない家計の習慣形成を表わし、前期の消費 の1ln −tc β−1 倍は他の要因が作用し
なくても今期必ず消費されることになる。π は借入制約下にある家計の割合を示










                                                  



















































                                                  
11  この他に誤差項の自己相関に対応するという理由で被説明変数の 1 期ラグを説
明変数に加える変更を行っているが、本稿では推計方法の変更によりこれに対処す







ところで、68SNA から 93SNA への移行（平成 7 年基準改定）と 93SNA の平
成 12 年基準改定により、2006 年 12 月 8 日現在、国民経済計算の時系列データ
には公表期間が異なる３系列が存在する。そこで本稿では後継系列の開始年の





















年」と定義する。この結果、財政再建期は 1983～85 年度、01 年度、拡大期は
78 年度、92～95 年度、98,99 年度 ,02 年度となり、サンプルに占める割合はそ
れぞれ 28％、36％となる。  
本稿では恣意性を排除するためこのように数値のみによって財政再建・拡大
                                                  
12  OECD Economic Outlook CD-ROM(2005,December)を利用。  
 10
期を定義したが、実際の財政運営との対応を示すと以下の通りである。78 年度
は第 2 次石油ショックに対応して財政支出が拡大されている。83 年度はマイナ
スシーリングを開始した年であり、86 年度以降は貿易不均衡問題に対処して積
極財政に転じている。96 年度、97 年度を除く 90 年代後半は平成不況に対応し
て積極財政が展開された時期であり、01 年度は小泉内閣による構造改革が開始
された年である。02 年度は景気の悪化により税収が落ち込み、「国債 30 兆円枠」
を維持できなかった年度である。  
 なお、Hjelm(2002)では単に 0 か 1 の値をとる変数をそのまま財政ダミーとし
ているが、より大規模な財政再建・拡大ほど家計はその変化を恒常的と判断す
ると考えられる。そこで本稿ではこのダミー変数に構造的基礎的財政収支対潜




4-1 恒常所得の期待値（ ）の推計 1ln +tt ymE
Solved-out した消費関数を推計するので、将来の非財産所得に関する予想を




















                                                  
13  この点はMuellbauer and Lattimore(1993)でも指摘されていたがHjelm(2002)
では利用されていない。  
 11
た。まず 1955 年度から 2003 年度のデータを用いてCampbell(1987)の手法によ
り実質「貯蓄」を推計した。ついで、一人当たりに直した実質「貯蓄」と一人
当たりの実質非財産可処分所得、そして消費者心理変数としての完全失業率の
対前年差で構成される 3 変数VAR のRolling Estimationを実施した。なお、4-2
節で説明するように、目指すべき消費関数の推計期間は 1978 年度から 2003 年












数は全サンプル期間の 3 乗根を目安とし、 3 期に設定した (Davidson and 
Mackinnon(2004))。  
 次に説明変数の多重共線性を確認したところ、一人当たり非財産可処分所得





ぎれば 1 段階目の推定の決定係数が高くなり、OLS 同様、不偏性を持たない結
                                                  
14  消費関数の推計と同様に生活不安度指数を利用すべきかもしれないが、同指数は
1977 年以降の公表であるため利用できなかった。  




Rolling Estimationにより財政支出の期待割引現在価値が算出、利用されている。  
16  なお、自由度の観点から 3 変数以上のVARを採用することは困難である。  
 12
果をもたらす。また操作変数と説明変数との相関が弱い Weak Instruments の
ケースでは IV 推定量の有限標本分布と漸近分布はその標本数にかかわらず乖離









蓄」2 期ラグ、（D）推計された期待恒常所得の 2 期ラグ、を考える。そして、
計７個の説明変数をこれらの変数の組合せ全 11 通り（ ）に回帰させ、




∑ =4 2 4 }{n nC
パターン 10 をベンチマークケースとして採用する。＊表３挿入＊  
最後にサンプルサイズについてまとめておく。研究実施時において SNA の部
門別期末貸借対照表は 1969年暦年末から 2004年暦年末まで公表されているが、
OECD 公表(Economic Outlook CD-ROM,2005, December)の構造的基礎的財政
収支は 1976 年以降のみである。財政ダミーは構造的基礎的財政収支の過去 2 年
間の累積増加で構築され、操作変数に２期ラグ変数を用いる。よって、実際の
推計期間は 1980 年度から 2003 年度（24 サンプル）となる。  
 
4-3 推計結果 
 推計結果は表４(1)の通りである 17 18 。サンプル数が少ないため有意とならな
い係数パラメータが存在するが、不確実性尺度以外の変数の符号条件は理論と
整合的である。また「貯蓄２」の場合の不確実性尺度の係数は正値となるが有













 (2)は財政ダミーの基準を「構造的基礎的財政収支対潜在 GDP 比の対前年度
変化が絶対値で 0.8%を超える年、あるいは前年との累積変化が 1.2%を越える
年」に緩めたものである。この結果、新たに財政再建期に 81～82 年度と 97 年
















                                                  
19  (3)から(5)の推計では、「＋２」の操作変数を確保するため、財政再建ダミーの分
割条件により、操作変数に含まれる財政再建ダミーの 2 期ラグ変数も分割している。 
20  OECD Economic Outlook CD-ROMより、歳入に”Current Receipt, Government, 
Cyclically Adjusted”から”Gross Government Interest Receipt”を控除した値、歳
出に”Current Disbursements, Excluding Interest, Government, Cyclically 



















GDP 比の対前年度変化が 1%以上、あるいは前年からの累積変化が 1.5%以上改
善した年度における同比の対前年度 1%の改善が民間消費を約 1%増加させるこ









                                                  
21  財政再建の前年から当年にかけての為替レートの変化で財政再建ダミーを分割
すべきとも考えられるが、内生性に配慮しここでは採用しなかった。  












２に Alesina at al.(2002)のような民間投資に対する非ケインズ効果の分析も重
要である。近年の景気回復を理解する上ではこちらの方が重要かもしれない。
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(A) (B) (Ｃ) （D)
1 ○ ○ ○ ○ 0.002 ** 0.000 ** 0.006 ** 0.012 ** 0.153 0.356 0.204
2 ○ ○ ○ 0.001 ** 0.000 ** 0.003 ** 0.008 ** 0.094 * 0.283 0.167
3 ○ ○ ○ 0.001 ** 0.000 ** 0.014 ** 0.007 ** 0.092 * 0.271 0.128
4 ○ ○ ○ 0.001 ** 0.000 ** 0.024 ** 0.006 ** 0.094 * 0.312 0.282
5 ○ ○ ○ 0.001 ** 0.001 ** 0.009 ** 0.010 ** 0.100 * 0.286 0.164
6 ○ ○ 0.001 ** 0.000 ** 0.006 ** 0.004 ** 0.052 * 0.202 0.101
7 ○ ○ 0.000 ** 0.000 ** 0.015 ** 0.003 ** 0.053 * 0.260 0.210
8 ○ ○ 0.000 ** 0.000 ** 0.005 ** 0.009 ** 0.059 * 0.241 0.119
9 ○ ○ 0.001 ** 0.000 ** 0.012 ** 0.008 ** 0.055 * 0.213 0.354
10 ○ ○ 0.001 ** 0.001 ** 0.006 ** 0.004 ** 0.058 * 0.192 0.128
11 ○ ○ 0.001 ** 0.063 * 0.011 ** 0.027 ** 0.081 * 0.212 0.211
1 ○ ○ ○ ○ 0.002 ** 0.000 ** 0.013 ** 0.006 ** 0.010 ** 0.346 0.209
2 ○ ○ ○ 0.001 ** 0.000 ** 0.007 ** 0.006 ** 0.005 ** 0.293 0.167
3 ○ ○ ○ 0.002 ** 0.000 ** 0.020 ** 0.007 ** 0.005 ** 0.275 0.140
4 ○ ○ ○ 0.001 ** 0.000 ** 0.020 ** 0.002 ** 0.005 ** 0.286 0.203
5 ○ ○ ○ 0.001 ** 0.001 ** 0.012 ** 0.004 ** 0.005 ** 0.259 0.191
6 ○ ○ 0.001 ** 0.000 ** 0.010 ** 0.005 ** 0.002 ** 0.218 0.105
7 ○ ○ 0.000 ** 0.000 ** 0.015 ** 0.002 ** 0.002 ** 0.260 0.145
8 ○ ○ 0.000 ** 0.000 ** 0.010 ** 0.007 ** 0.002 ** 0.248 0.129
9 ○ ○ 0.001 ** 0.000 ** 0.011 ** 0.008 ** 0.007 ** 0.193 0.303
10 ○ ○ 0.001 ** 0.000 ** 0.010 ** 0.003 ** 0.002 ** 0.184 0.181




























-0.06583 * -0.05013 -0.07742 -0.07093 * -0.03707 -0.0807 ** -0.07211 -0.11842 -0.07794 * -0.02906
-1.711 -0.934 -1.136 -1.905 -0.760 -2.043 -1.358 -4.573 -2.667 -0.620
0.294316 ** 0.16106 0.23295 0.32003 ** 0.21377 0.275643 ** 0.10348 0.34666 0.26471 ** 0.20443
2.470 0.886 0.803 2.956 1.099 2.143 0.440 2.266 1.678 1.021
0.005907 ** 0.00496 * 0.00494 0.00621 ** 0.00475 ** 0.006391 ** 0.00569 * 0.00872 0.00615 ** 0.00476 **
2.965 1.876 0.949 3.233 2.282 3.507 1.788 3.731 2.960 1.970
-5.8E-05 -0.00007 0.00005 -0.00005 -0.00015 3.84E-05 0.00008 0.00015 0.00003 -0.00019
-0.508 -0.486 0.429 -0.427 -1.156 0.183 0.366 1.516 0.195 -1.192
0.00626 ** 0.00700 ** 0.00820 ** 0.00645 ** 0.00634 ** 0.00528 ** 0.00418 ** 0.00233 ** 0.00522 ** 0.00652 **
6.447 6.776 2.854 5.897 4.528 2.123 1.429 0.786 3.293 3.884
0.11348 0.09141 0.40501 * 0.09309 0.02642 0.168168 0.28379 0.30435 * 0.17812 -0.05873
0.856 0.469 1.917 0.686 0.159 0.640 0.980 1.998 0.844 -0.308
EXP(1%/1.5%)*PB黒字/GDP -0.00106 0.00472 -0.00174 -0.00252 0.000 0.00031 -0.00154 -0.00254
-0.475 0.796 -0.709 -1.223 -0.142 0.126 -0.480 -1.121


























0.80825 0.75691 0.61241 0.78763 0.71279 0.84022 0.72608 0.82388 0.80565 0.65825
0.73140 0.59186 0.55982 0.53610 0.69154 0.49826 0.81640 0.55982 0.53610 0.69154
















































定数 -0.09204 ** -0.08964 ** -0.06483 * -0.01321 -0.06268 -0.06578 * -0.00555 -0.05542 -0.09533 ** -0.06583 * -0.01113
-2.735 -2.621 -1.724 -0.232 -1.405 -1.711 -0.090 -1.116 -2.206 -1.711 -0.170
lnY-lnC-1 0.38004 ** 0.35980 ** 0.29298 ** 0.10128 0.28502 ** 0.28989 ** 0.06858 0.27283 ** 0.40490 ** 0.29432 ** 0.08857
3.566 3.394 2.464 0.531 2.245 2.423 0.333 2.005 2.908 2.470 0.369
r（実質金利） 0.00746 ** 0.00715 ** 0.00585 ** 0.00290 0.00571 ** 0.00588 ** 0.00213 0.00529 ** 0.00773 ** 0.00591 ** 0.00269
4.296 4.015 3.000 0.806 2.411 2.980 0.523 2.029 3.336 2.965 0.634
θ（不確実性尺度） 0.00000 0.00000 -0.00006 -0.00015 -0.00007 -0.00006 -0.00015 -0.00011 -0.00001 -0.00006 -0.00015
-0.012 -0.018 -0.576 -1.140 -0.510 -0.537 -1.099 -0.669 -0.132 -0.508 -1.120
(1+r-1)A-1/Y 0.00632 ** 0.00638 ** 0.00633 ** 0.00756 ** 0.00698 ** 0.00638 ** 0.00811 ** 0.00764 ** 0.00566 ** 0.00626 ** 0.00751 **
8.743 8.549 8.975 4.456 8.319 9.125 4.023 6.236 4.616 6.447 4.386
lnYm-lnY 0.13314 0.17256 0.10894 -0.12597 0.06985 0.11942 -0.14593 0.06337 0.23655 0.11348 -0.13556
0.986 1.249 0.876 -0.567 0.480 0.925 -0.611 0.399 1.257 0.856 -0.504
CON(1%/1.5%)*PB黒字/GDP 0.00854 ** 0.00868 ** 0.011 ** 0.011 0.008 ** 0.011 ** 0.013 0.011 * 0.009 ** 0.011 ** 0.011
2.419 2.421 2.022 1.444 2.093 2.046 1.421 1.933 2.179 2.020 1.369
EXP(1%/1.5%)*PB黒字/GDP -0.00192 -0.00145 -0.001 -0.005 -0.003 -0.001 -0.006 -0.004 * 0.001 -0.001 -0.005
-1.268 -0.960 -0.827 -1.400 -1.632 -0.800 -1.348 -1.666 0.263 -0.475 -1.351
R2 0.85937 0.85365 0.80599 0.59330 0.82351 0.80248 0.47680 0.74063 0.84839 0.80825 0.58133
SL of Hansen's J 0.58920 0.58958 0.88841 0.59113 0.50607 0.84987 0.89747 0.79780 0.85379 0.73140 0.38068
●「貯蓄２」利用
IVパターン
定数 -0.10659 ** -0.09581 ** -0.07695 ** -0.03778 -0.08712 ** -0.07499 ** -0.03423 -0.02775 -0.06733 -0.08070 ** -0.05575
-3.951 -3.138 -2.315 -0.659 -2.025 -2.302 -0.649 -0.445 -1.438 -2.043 -1.040
lnY-lnC-1 0.37153 ** 0.27888 * 0.28055 ** 0.33493 * 0.37056 ** 0.22820 * 0.22045 0.19434 0.28226 ** 0.27564 ** 0.31989 *
2.492 1.769 2.225 1.676 2.347 1.734 1.060 0.945 2.062 2.143 1.822
r（実質金利） 0.00810 ** 0.00693 ** 0.00629 ** 0.00542 * 0.00743 ** 0.00579 ** 0.00420 0.00374 0.00597 ** 0.00639 ** 0.00591 **
4.463 3.160 3.453 1.709 3.590 2.972 1.369 1.091 2.832 3.507 2.197
θ（不確実性尺度） 0.00009 0.00011 0.00002 -0.00022 -0.00001 0.00004 -0.00015 -0.00018 -0.00003 0.00004 -0.00010
0.792 0.953 0.106 -1.029 -0.033 0.313 -0.658 -0.653 -0.145 0.183 -0.416
(1+r-1)A-1/Y 0.00513 ** 0.00494 ** 0.00559 ** 0.00858 ** 0.00642 ** 0.00522 ** 0.00813 ** 0.00878 ** 0.00614 ** 0.00528 ** 0.00704 **
2.842 3.166 4.583 3.539 2.544 4.256 3.280 2.354 2.296 2.123 2.589
lnYm-lnY 0.15098 0.23033 0.13813 -0.21828 0.02739 0.20953 -0.06398 -0.04779 0.07517 0.16817 -0.09958
0.788 1.429 0.821 -0.818 0.095 1.289 -0.191 -0.129 0.242 0.640 -0.343
CON(1%/1.5%)*PB黒字/GDP 0.00889 ** 0.00858 * 0.010 ** 0.010 0.009 * 0.010 * 0.012 0.013 0.010 ** 0.010 * 0.009
1.974 1.778 1.999 1.355 1.941 1.955 1.520 1.265 1.966 1.873 1.550
EXP(1%/1.5%)*PB黒字/GDP -0.00133 -0.00069 -0.001 -0.005 * -0.003 -0.001 -0.005 * -0.006 -0.002 0.000 -0.003
-0.744 -0.405 -0.617 -1.691 -0.799 -0.393 -1.746 -1.322 -0.442 -0.142 -0.914
R2 0.85977 0.85067 0.83489 0.66489 0.85204 0.82662 0.64897 0.56310 0.82145 0.84022 0.77800
SL of Hansen's J 0.58188 0.56603 0.70104 0.66520 0.39258 0.68576 0.98967 0.73011 0.50869 0.49826 0.50452
(10) (11)
(10) (11)(8) (9)
(1) (2) (3) (4) (5) (8) (9)(6)






(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
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